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Aun con sintomas de COVID-19, pero mejores

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,
OF COLOMINA

VIGILADO

Esperamos que los resultados financieros del 3T20 permanezcan
principalmente en terreno NEGATIVO, donde los sectores de Transporte
Aéreo y Bancario evidenciarian aun las afectaciones méas importantes
derivadas por la retadora coyuntura econémica por el COVID-19. En ese
sentido, a nivel anual los resultados de gran parte de los emisores
analizados aun continuaran evidenciando un deterioro relevante, mientras
que frente al 2T20, se observaria una dinamica de gradual recuperacién
en sectores ciclicos como el Cementero y Petrolero, en linea con la mayor
reactivacion economica.

Comenzando con el Sector de Petroleo y Gas, ante el mejor desempefio del
precio del petréleo (+31,3% T/T en pesos colombianos), y una estabilidad en
términos de produccidén estimada, esperamos que Ecopetrol registre unos
resultados Neutrales. Respecto a los resultados de Canacol, una débil
dindmica del mercado interrumpible en el 3T20 continuaria limitando el nivel de
produccion de la compafiia. En el Sector Financiero, en linea con el deterioro
mensual con corte a agosto que reflejaron los resultados separados del sector
a nivel local, los resultados de los bancos continuaran presionados de manera
importante por mayores incrementos en el gasto de provisiones, una mayor
desaceleracién en el crecimiento de la cartera de créditos y un indicador de
calidad que comenzaria a evidenciar un deterioro, dado el vencimiento de una
porcion de la cartera con medidas, proveniente de la primera ola de alivios.
Frente a los emisores del Sector de Servicios Publicos, liderarian los
resultados corporativos del trimestre, junto con Mineros, compafiias que no
han experimentado una afectacion relevante en medio de la crisis por el
COVID-19.

Asi las cosas, reafirmamos nuestra estrategia en el mercado de renta
variable de tener exposicibn a compafias con bajos niveles de
apalancamiento, una posicion robusta de liquidez, y cuyo impacto
experimentado por el presente escenario sea bajo, y no comprometa la
generacion de flujos de caja.

CasadeBolsa

la comisicnista de bolsa de Grupo Aval
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Calendario entrega de resultados financieros 3T2020 (CdB)
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Expectativas de Resultados 3T20
Mayor desaceleracion de la cartera y calidad comenzaria a deteriorarse

OF COLOMENA
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Para el Sector Bancario, esperamos que los resultados del 3T20 de los bancos continten presionados, ante la desaceleracion, tanto
anual como trimestral, en el crecimiento de la cartera de créditos del sistema bancario local, debilitada mayormente por los segmentos
comercial y de consumo, un deterioro en la calidad de la cartera de los bancos, indicador que a corte de agosto se ubicé en 4,4%, en linea
con el inicio del vencimiento de una porcién de los créditos acogidos a la primera ola de alivios otorgados desde marzo, pese a que el
Programa de Acompafnamiento a Deudores (PAD), iniciado durante el 3T20, ha dado continuidad a una porcion de la cartera con medida. No
obstante, en el 3T20 los gastos de provisiones continuaran reflejando principalmente mayores ajustes en los modelos de pérdidas esperadas

de los bancos, impactando el nivel de utilidades y rentabilidad del sector.

o

Para Bancolombia, esperamos unos resultados para el 3T20
NEGATIVOS, en linea con las cifras registradas en su
operacién local durante los meses de julio y agosto, las cuales
reflejan una pérdida neta acumulada de COP 27 mil MM, ante
un gasto de provisiones para los dos meses que ascendié a COP
957,2 mil MM. Lo anterior, también en medio de una cartera de
créditos del banco que ha crecido en promedio 5,1% (-3,4 p.p.
menor frente al 2T20), dinamica que se reflejaria en una
disminucién de los ingresos por intereses para el trimestre, tanto
trimestral como anual. Por su parte, no obstante estaremos atentos
a la evolucién de la cartera del banco acogida a la primera ola de
alivios, en medio del inicio del PAD, pensamos que una porcion de
la misma podria ya comenzar a ejercer un deterioro en el indicador
de calidad consolidado del banco, ante el vencimiento de la
primera tanda de alivios. De esta manera, esperamos que los
resultados evidencien una negativa dindmica frente a trimestres
anteriores, principalmente presionados por un sustancial aumento
en el gasto de provisiones, anticipAndose al deterioro esperado de
la porcién de la cartera que no podria recuperarse, dada las
dificiles condiciones econémicas derivadas por la crisis.

CasadeBolsa
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Esperamos unos resultados NEGATIVOS de Davivienda, dado
qgue la utilidad continuaria deteriorandose frente a periodos
anteriores, ubicandose en cero o levemente por debajo (-100%
TIT y A/A), en linea con el deterioro mensual que evidencian
los resultados separados publicados en Colombia a agosto.
Durante 3T20, se presentaron algunos resultados parciales de
medidas de contencion relacionadas con el COVID-19,
comenzando por el porcentaje de la cartera con medidas de
contencién, en un maximo de COP 225 BN, o0 43,4% de la cartera
bruta. Para agosto, cerca del 61% de esa cartera se habia
normalizado, mientras que 15,8 BN pas6 al PAD, con lo que
persiste la incertidumbre respecto al 32% de la cartera con
medidas (14% de la total). Asi las cosas, las medidas han surtido
efecto y se espera que los créditos que entraron al PAD puedan
normalizarse, pero la incertidumbre es alta. El reconocimiento total
de la pérdida de valor de cartera en provisiones y castigos se dara
al saberse qué parte de la cartera no se recuperard. Davivienda,
que participa en 16% de la cartera bruta del sistema y en igual
proporcion de la cartera de consumo, registraba un crecimiento en
su cartera de consumo cercanos al 40% pre-COVID.19, factor
adicional de incertidumbre para la recuperacién de su cartera.
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Condiciones adversas persisten
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Esperamos resultados NEGATIVOS para Cementos Argos, con
Colombia, teniendo una lenta recuperacion en su dindmica de
construcciébn 'y Panam& viéndose afectado por unas
restricciones mas extensas que en otros paises.

En EE.UU, los resultados se verian afectados por condiciones
climéticas adversas en algunos Estados y una menor dinamica
del sector constructor. Cifras a septiembre muestran que el
Architecture Billings Index (ABI), luego de un punto de inflexién
en abril, ha tenido una recuperacién gradual en meses
posteriores, aunque aln en terreno de contraccién (por debajo
de 50 puntos). Por su parte, el indice Dodge ha registrado una
leve mejora en el 3T20, donde cifras a Agosto muestran una
mejora mensual (+1.8%) luego de caidas significativas en abril
y junio, lo cual se traduciria en una recuperacion gradual de la
actividad de nuevas construcciones de edificaciones no
residenciales.

CasadeBolsa

la comisicnista de bolsa de Grupo Aval

En el Sector cementero colombiano, cifras del 3T20 con datos al corte de agosto, muestran contracciones anuales en la produccion y
despachos de cemento y concreto (-2.9% y -21.1% respetivamente), mientras que trimestralmente se observa una importante recuperacion,
con la produccion llegando a niveles cercanos a los registrados a comienzos de afio dada la reactivacion gradual en la construccion. Por el
lado del concreto, todos los destinos presentaron contracciones significativas en el 3T20; vivienda mostré variaciones del -8.9% A/A , obras
civiles -29.3% A/A y edificaciones -30.5% A/A. Por otro lado, acorde a datos del indice de costos de la construccion pesada, los precios del
cemento mostraron variaciones mensuales promedio de +0,68% en el trimestre. En Panama4, cifras del 3T20 al corte de agosto muestran que
se mantiene una fuerte contraccién anual en volimenes de cemento y concreto (-62,1% y -96.1% respectivamente), mientras que
mensualmente se muestra una recuperaciéon paulatina desde junio, especialmente en concreto. Por su parte, cifras de las importaciones de
cemento con corte de agosto, muestran una reduccion significativa (-20.5% A/A) en el 3T20.

/AEI’I’IEX

Para CLH esperamos unos resultados NEGATIVOS, donde
sumado al entorno retador, la compafiia inform6 que para el
3T20 se registré un gasto por deterioro de USD 121.1 MM,
debido principalmente a un deterioro del crédito mercantil de los
negocios de CLH en Panamd y Costa Rica, repercutiendo sobre
la utilidad operacional y el nivel total de activos. Dicho deterioro
se presenta por los efectos negativos ocasionados por la
pandemia del COVID-19 dada la suspension y disminucion de
operaciones, asi como la incertidumbre en relacién con la
duracion del confinamiento.

Estaremos atentos a posibles anuncios adicionales sobre la
entrada en operacion de la Planta de Maceo y la Oferta Publica
de Adquisicidn, entre otros.
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Se mantiene la dinamica de consumo en bienes no durables
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Respecto al Sector de Consumo, a corte del mes de septiembre del 2020 seguimos observando una dinamica resiliente dentro de los
segmentos donde se encuentran compafias como Grupo Exito y Grupo Nutresa. Aunque los habitos de los consumidores durante el
tercer trimestre del afio han venido normalizandose de manera paulatina, seguimos observando sintomas saludables de crecimiento en el
consumo de bienes no durables y mejoria en semi-durables. Del mismo modo, debido a la flexibilizacion de las medidas de aislamiento,

prevemos leves mejoras frente al segundo trimestre del afio en los segmentos de comida y comercio dentro de centros comerciales.

gupo exrto’

Esperamos resultados para
Grupo Exito, en linea con un solido
desempefio minorista, especialmente en
alimentos, que compense la mayor parte
del impacto del COVID-19 en los negocios
complementarios. A su vez, anticipamos
una leve mejora en el negocio inmobiliario a
raiz de la reapertura paulatina de los centros
comerciales, y el cese de la cuarentena en
septiembre, con menor grado en Argentina. A
nivel operacional, los margenes presentarian
un desempefio positivo respecto al trimestre
anterior.

Por otro lado, este trimestre, el margen neto
nuevamente se vera favorecido por un menor
gasto financiero, fruto del desapalancamiento
financiero llevado a cabo a finales del 2019.
A nivel de ventas por el canal digital,
esperemos que merme Su crecimiento
acelerado, y su participacién sobre el nivel de
ventas consolidado.

CasadeBolsa
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Esperamos resultados para
Nutresa  dado el comportamiento
defensivo del portafolio de productos y su
diversificacion geogréafica. A nivel de
ventas, anticipamos desempefios
heterogéneos tanto a nivel geografico como
dentro las diferentes categorias del portafolio
de productos. Esperamos nuevamente
contraccion en volimenes de venta para
productos discrecionales como Helados, y
Alimentos al Consumidor. No obstante, este
ultimo ayudado por la reapertura de
restaurantes a partir de septiembre. Ademas,
el efecto devaluacién continuara generado
un efecto positivo en las ventas
internacionales (precio—moneda cruzada), y
un efecto negativo operativamente,
generando presion en costos de venta a
través de las materias primas indexadas en
dolares (60% de costos de venta estan
indexados en délares) sumado al aumento
en los costos de algunos commodities.

\

~
Avianca

A pesar de ver como positivo la decision
del Gobierno de la Republica de Colombia
de iniciar la Fase | y Fase Il de la
reactivacion gradual en la operacion de
vuelos comerciales a nivel local e
internacional en los primeros dias del mes
de septiembre, de manera consecuente a
la coyuntura asociada al COVID-19,
esperariamos unos resultados
NEGATIVOS para Avianca.

A pesar de esto, resaltamos la buena labor
de la compafila con su proceso de
reorganizacion empresarial en los Estados
Unidos (Chapter 11), donde, con la ayuda de
mas de 100 financistas logré la consecucién
de nuevos recursos por mas de USD 1.200
MM y construir las garantias necesarias para
recibir la aprobacion por parte del tribunal de
bancarrotas de Nueva York, de su estructura
de financiamiento DIP o “Deudor en
posesion”.
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Resultados en terreno neutral, aun presionados por la coyuntura actual
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En el Sector Petrolero y de Gas, observamos una dinamica de recuperacion frente al 2T20. En la comparacién anual, los resultados
continuarian evidenciando un deterioro importante. Lo anterior, teniendo en cuenta que no obstante la revaluacién promedio durante el
trimestre del peso colombiano frente al délar (3,0%), el precio del petréleo present6 una relevante mejora, lo cual se ve traducido en un precio
del barril en pesos colombianos que registré un crecimiento del 31,3% frente al 2T20. (-28,3% A/A). En términos de produccién, resaltamos la
leve disminucidn del nivel promedio observado en los primeros dos meses del trimestre (738,5 Kbpd) frente al del 2T20 de 1,9%.
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Estimamos una produccion total de 688 kbped para el Grupo
Empresarial Ecopetrol, lo que implica un leve incremento
respecto al trimestre anterior (1,5% T/T y -4,4% A/A) junto con un
incremento en la participacién de la empresa respecto al total
producido en Colombia. Asi las cosas, esperamos unos
resultados de Ecopetrol para el 3T20. Otras
variables que esperamos relativamente estables frente al
trimestre anterior incluyen el volumen transportado y el costo de
transporte, asi como el costo de refinacion; mientras que
esperamos una leve mejora en el costo de levantamiento.
Asimismo, a pesar de la revaluacién promedio trimestral de 3,0%
registrada por el peso colombiano, el precio del petréleo registrd
una mejora notable, con lo que el precio del barril en pesos crecio
31,3% T/T (-28,3% A/A). Adicionalmente, destacamos el
incremento de 25,4% T/T (-18,9% A/A) en los barriles refinados
gue ubicamos en 315 kped, destacandose el buen desempefio de
las exportaciones de Reficar, y la disminucién del diferencial de la
canasta de venta de crudos que estimamos en 8,7 USD (13 USD
en 2T20). En general, hay una clara recuperacion respecto al
2T20, sin lograr el nivel pre-COVID, con lo que estimamos un
ingreso consolidado de COP 12,1 BN (43,3% T/T y -32,8% A/A),
EBITDA de 4,9 BN (margen de 40,5%; +5,6 p.p. T/T y -5,4 p.p.
A/A) y una utilidad de 1,6 BN (435% T/T y -52% A/A).

CasadeBolsa
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—— ENERGY LTD.

Esperamos resultados para Canacol teniendo
en cuenta la recuperacion lenta de la economia, cuyo efecto
se vio reflejado directamente en la caida secular de la
produccion de gas durante el tercer trimestre, alcanzando un
promedio diario de ~ 163,9 MMpc (este nivel de produccion
podria ser equivalente a cero ventas de gas a spot). Ahora, con
los datos al tercer trimestre, la produccién consolidada para 2020
estaria mas cerca del limite inferior del guidance de produccion
del afio (170 MMpcd — 193 MMpcd) que de un escenario mas
alentador o positivo.

Esperamos un precio promedio de venta de gas (neto de
transporte) entre $4,50/ Mcf - 4,54/ Mcf, efecto de una leve
mejora en la demanda respecto al segundo trimestre del 2020.
Asi las cosas, los ingresos netos de regalias y transporte se
ubicarian en USD 58,7 MM (+3,6% A/A), el EBITDAX en USD
45,0 MM (-2,1% A/A) y la utilidad neta en USD 14,2 MM (2.042,8
% A/A), de lograr una ganancia operacional neta cercana a los $
3,64/ Mcf por cuenta de menor dilucidn en costos fijos.
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Expectativas de Resultados 3T20
Repunte del oro jalonaria resultados del sector

Para el Sector de Mineria, ante la aln alta incertidumbre frente a la coyuntura por la pandemia y afectacién en las condiciones econdmicas a
nivel global, el precio del oro continué su camino ascendente en el 3T20, alcanzando un nivel maximo histérico de USD 2.063 / Oz. De esta
manera, al observar el precio promedio del commotity, registré una valorizacién de 11,5% frente al 2T20 (+29,6% A/A). Dicho importante
incremento en el precio, continuaria impulsado los resultados de las mineras al alza durante en penultimo trimestre del afio.

por el bienestar de todos

?j:"Mineros

Los resultados de Mineros en el 3T20 se ubicarian en
terreno , impulsados principalmente por el
relevante incremento en la cotizacion del precio del oro. En
términos de produccién, como en trimestres anteriores,
podriamos observar un menor aporte de Argentina, desempefio
gue podria nuevamente impactar el costo unitario de produccién
presentado en el trimestre, debido a un ajuste a la baja adicional
en los inventarios de oro en dicho pais. De igual forma,
esperamos que la dinamica de las operaciones de la minera
colombiana en los paises donde tiene presencia continle sin
impactos materiales. Asi las cosas, esperamos que los
margenes operacionales de la compaifiia evidencien una mejora
tanto trimestral como anual en el 3T20. Finalmente, estaremos
atentos a informacion adicional que provea el management de la
compafiia respecto al proceso de listar la accién en la Bolsa de
Toronto (TSX), asi como de la certificacion de Recursos y
Reservas de la compaifiia, el cual esta pendiente.

OF COLOMINA
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Sector de Servicios Publicos seqguiria liderando los resultados
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Para el Sector de Utilities, esperamos observar nuevamente una dindmica defensiva frente a la dificil coyuntura actual, liderando los
resultados del trimestre. Para el segmento de generacién de energia, esperamos un impacto positivo en términos trimestrales, dado el
crecimiento de 9,5% en la generacion del pais en promedio (-3,3% A/A), en linea con un mayor aporte de las hidroeléctricas. Sin embargo,
mientras el precio promedio de los contratos mantuvo una dinamica estable T/T, ante los mayores aportes hidricos el precio promedio en

bolsa decrecio 49,2% T/T (-15,8% A/A) dinamica que ejerceria presion sobre el nivel de ingresos.

Esperamos unos resultados

para Celsia. En el segmento de generacion,
la generacion promedio nacional registré
una contraccion anual (-3,3%), y una mejora
trimestral (+9,5%), donde la fuerte caida del
precio promedio en bolsa en medio de la
recuperacion gradual en el nivel de
embalses, presionaria los ingresos, aunque
el precio de los contratos han mostrado un
mejor desempefio anual (+4,9%). Por su
parte, la reserva hidrica de Calima por
debajo del promedio nacional (60% vs 65%),
junto con mantenimientos de Salvajina y
Altoanchicaya, pueden presionar al alza los
costos operacionales. En el segmento de
D&C, los ingresos podrian verse afectados
por la menor demanda anual de energia (-
3,6%).

CasadeBolsa
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Esperamos unos resultados

de ISA, cuyos principales negocios
continuarian  evidenciando una alta
resiliencia. La entrada en operacién de
nuevos proyectos en Chile, como la Nueva

Pan de Azlcar Polpaico, en Perl, y
Colombia, donde resalta la linea de
Transmision que integra el sistema de
energia generada por  Hidroituango,
impulsarad  principalmente la  dinamica

operacional de la compafia en el 3T20. De
igual manera, esperamos que dada la mayor
reapertura econémica y levantamiento de los
periodos de restriccion de movilidad, el
negocio de Concesiones Viales en Chile
evidencie una mejor dindmica trimestral a
nivel de recaudo durante el trimestre, ante el
incremento en el nivel de trafico. Finalmente,
resaltamos el cierre de la adquisicién por
parte de la compafila de la Concesién
Costera, por medio de la cual ISA entra al
negocio de Concesiones Viales en Colombia.

°_
°
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Esperamos unos resultados

El efecto de tasa de cambio sera
determinante en el 3T20, teniendo en cuenta
la devaluacion promedio de 11,7% A/A del
peso (-3,0% T/T). En Transmisiéon de
electricidad, deberian entrar a operar La
Loma (110 kV) y Tesalia (230 kV), persistir
parte de los efectos transitorios del COVID
(diferimiento de obligaciones de
comercializacores, etc.); en Transporte de
gas, esperamos una recuperacion parcial del
volumen transportado promedio (440 Mpcd,
2,1% T/T). Debieron reiniciar contratos
suspendidos total o parcialmente y seguir
medidas transitorias para el pago diferido de
facturas de suministro y transporte de gas.
Finalmente, esperamos una estabilizacion de
la operacién en Per(, con un aporte positivo
de Transporte. Asi las cosas, estimamos un
ingreso de COP 1,3 BN (12,5% T/T y 0,9%
A/A), EBITDA ajustado de COP 615 mil MM
(-7,2% TI/T y 6,0% A/A), y utilidad neta COP
de 590 mil MM (+2,2% T/T y +28,3% A/A).
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Las Holdings permanecerian en terreno negativo durante el trimestre
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Para Grupo Sura, esperamos unos resultados NEGATIVOS,
ante una estabilidad trimestral esperada en los ingresos por
inversiones, un repunte en nivel de siniestralidad, dado el
levantamiento de los periodos de cuarentena, aunque aln por
debajo del nivel observado pre-COVID-19, y un importante
decrecimiento en el aporte via método de participacion de
Bancolombia, cuyos resultados estimamos registrardn una
afectacién importante. Asimismo, en linea con que el pico de
contagios por COVID-19 observado, el segmento de salud se
veria presionado en Suramericana. Finalmente respecto a
SUAM, resaltamos el impacto adicional a nivel de los ingresos
por comisiones, debido a una menor contribuciéon de aportes a
pensidn en el negocio mandatorio.

CasadeBolsa
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7 Y
A 4
GRUPO ARGOS

Frente a Grupo Argos, esperamos unos resultados
NEGATIVOS. Al comparar los resultados corporativos de la
Holding del trimestre en cuestion frente al mismo de 2019, es
evidente que los resultados tendrian una dindmica negativa
dado el impacto que ha generado la pandemia en varios de sus
negocios. No obstante, esperariamos observar mejoras
graduales en su negocio cementero con Cementos Argos frente
al 2720, debido a la mayor flexibilizacion y prioridad por parte de
los Gobiernos de mantener el sector de la construccién en
operaciones. Del mismo modo, esperamos mejoria en la
demanda de energia en Celsia, debido a la normalizacién
gradual de la industria.

Como resaltamos el 2T20, esperamos que el negocio de
energia con Celsia siga siendo el mayor contribuyente en
utilidades del grupo, ocasionado en cierta medida por la
recuperacion de la generacion de energia, dado mayores
aportes hidricos. Por su parte, respecto a Cementos Argos,
esperariamos mejoras graduales en la demanda de cemento en
Colombia, Centroamérica y la continuidad de sus operaciones
en EE.UU, a pesar que el inicio de la temporada de huracanes
azota al pais. Por dltimo, frente a Odinsa, la recuperacién del
trafico promedio y entrada en operacion de aeropuertos
reflejaria una mejora para las cifras financieras frente 2T20.
Respecto a Pactia, podriamos observar caidas en sus ingresos
debido a su politica vigente de alivios y leves incrementos en la
vacancia.
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Expectativas de Resultados 3T20
Segmento Comercial con secuelas de la pandemia

OF COLOMINA

BUPT N TENOENCIA FIANCERA,

VIGILADO

Para el tercer trimestre del afio los Vehiculos inmobiliarios seguirian reflejando el impacto causado por la cuarentena nacional
impartida por el Gobierno colombiano. En este sentido, esperariamos seguir observando aumentos en los niveles de vacancia de los
diferentes vehiculos, ocasionado por el fuerte impacto que ha producido la pandemia en el segmento comercial, donde a pesar de la
flexibilizacion de las medidas de aislamiento y la mejoria en la dinamica comercial, las cifras de comercio minorista siguen presentando
sintomas de contraccion. Del mismo modo, indicadores como el dividend yield y cartera seguirian reflejando el impacto por la crisis. En
contraste, encontrariamos que segmentos como el logistico y salud tendrian menores afectaciones.

q..pei

Aungue la flexibilizacion de las medidas de aislamiento ha
mejorado la dinamica comercial ayudando a los segmentos
inmobiliarios més perjudicados, aun estimamos que los resultados
del PEI para el tercer trimestre del afio sean NEGATIVOS.
Seguiriamos evidenciando reducciones en los ingresos del Fondo
ocasionado por los alivios vigentes y reduccién en ingresos
variables por parte de algunos de sus arrendatarios del segmento
comercial. Asimismo, debido a la actualizacién de avallios en su
universalidad, continuariamos observando afectaciones en el valor
del titulo del Vehiculo, dado el impacto que han sufrido el valor de
Sus activos por la coyuntura.

En términos de vacancia fisica y econdémica esperariamos
observar leves incrementos relacionado a las dificultades
econOmicas que siguen presentes en el segmento de centros
comerciales. Del mismo modo, estariamos atentos a la evolucion
de la cartera neta de la compafia y la tasa de retencion de
contratos del afio vigente. Por Ultimo, esperariamos seguir
registrando su precio de negociacion por debajo del 100% en el
mercado secundario.

CasadeBolsa
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T.
Titulos Inmobiliarios
Por su parte, frente al TIN esperamos unos resultados
. Seguimos destacando la resiliencia y flexibilidad
financiera que posee el Vehiculo producto a su alta exposicion al
segmento de Servicios Financieros y a entidades del Estado, las
cuales, aunque han sufrido afectaciones operacionales, no
solicitaron alivios al Fondo inmobiliario. Como consecuencia,
esperariamos estabilidad en el nivel ingresos provenientes de

canon de arrendamiento frente a los registrados en el trimestre
inmediatamente anterior.

Por otro lado, seguiriamos observando afectaciones en el valor del
titulo del Fondo como consecuencia de la actualizacion de avallos
en su universalidad, dado el impacto que han sufrido el valor de
sus activos por la coyuntura. En términos de liquidez y
apalancamiento, seguiriamos observando a TIN en niveles
saludables.

Por dltimo, esperariamos seguir registrando su precio de
negociacién por debajo del 100% en el mercado secundario.
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¢, Quiénes somos?
Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,
Of COx OMINA

VIGILADO

Cargo

Grupo

AVAL

S ¢

Banco de Banco de
Bogota Ocridente
22,7% 7,9%

l

Casad

Nombre

banco y
popular Corficolombiana

25,7% 38,9%

l

Bolsa

e-mail

Teléfono

Director Analisis y Estrategia

Juan David Ballén

juan.ballen@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22622

Analista Renta Fija

Mariafernanda Pulido

maria.pulido@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22710

Practicante Renta Fija

Miguel Zapata

miguel.zapata@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 23632

Gerente de Renta Variable

Omar Suarez

omar.suarez@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22619

Analista Junior Acciones

Juan Felipe D’luyz

juan.dluyz@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22703

Analista Junior Acciones

Sergio Segura

sergio.sequra@casadebolsa.com.co

602100 Ext 22636

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propésitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Casa de Bolsa S.A.

Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.

CasadeBolsa

la comisicnista de bolsa de Grupo Aval
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